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ABSTRAK 
 
 Pada penelitian ini berfokus mempelajari pengaruh variabel independen 
underpricing dan debt to assset ratio terhadap variabel dependen volume 
perdagangan IPO ( Initial Public Offering ) pada saat listing pertama kali pasar 
sekunder Bursa Efek Indonesia. 
 Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu yaitu 
penelitian yang dilakukan oleh Yüksel (2006), dan Khodavandloo & Zakaria ( 
2016) yang mempelajari pengaruh variabel underpricing dan variabel hutang yang 
diukur menggunakan debt to asset ratio terhadap pengaruhnya pada volue 
perdagangan di pasar sekunder. Populasi sampel pada penelitian ini merupakan 
perusahaan yang melakukan IPO pada periode 2007 – 2015 di Bursa Efek 
Indonesia. Metode analisis yang digunakan pada pengujian variabel pada penelitian 
ini menggunakan etode analisis regresi berganda 
 Hasil pada penelitian ini adalah adanya pengaruh yang positif signifikan 
anatara variabel independen underpricing terhadap volume perdagangan dan 
adanya pengaruh negatif yang signifikan variabel debt to asset ratio terhadap 
volume perdagangan. Hal ini disebabkan karena minat investor yang tinggi untuk 
mendapatkan pengembalian keuntungan langsung diawal saat pertama kali listing 
dan investor yang cendrung menghindari saham yang memiliki masalah solvabilitas 
dan keuangan.  
Kata kunci : Underpricing, IPO, volume perdangangan, debt to asset ratio 
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ABSTRACT 
 
This research focuses on studying the effect of independent variables 
underpricing and debt to assset ratio to the dependent variable trading volume of 
IPO (Initial Public Offering) at the time of the first listing on secondary market at 
Indonesia Stock Exchange. 
This study is a development of previous research that conducted by Yüksel 
(2006), and Khodavandloo & Zakaria (2016) who studied the effect of underpricing  
and  debt measured using the debt to asset ratio which effect on trading volume in 
the secondary market. The sample population in this study is a company that did an 
IPO at the period 2007 - 2015 in the Indonesia Stock Exchange. The analytical 
method used in testing variable in this study using multiple regression analysis. 
 
The results in this study is that there is a significant positive effect between 
independent variables underpricing to the trading volume and the significant 
negative result between variable debt to asset ratio to the trading volume as 
dependent variable. This result is due to high investor interest to get the returns 
directly when the IPO first listings in secondary market and investors tend to avoid 
stocks that have the solvency and financial problems. 
Keywords: Underpricing, IPO, the volume of trade, debt to asset ratio 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Peran utama pasar modal adalah untuk mentransfer dana dari penyedia 
dana (pemberi pinjaman, penabung, investor) kepada pengelola dana . Salah 
satu metode untuk mengumpulkan dana melalui pasar modal yang menjadi 
populer di kalangan perusahaan global saat ini adalah penawaran umum 
perdana (IPO). Oleh karena itu muncul beberapa study yang mulai 
mempelajari pengaruh penawaran IPO dan karakteristiknya terhadap 
likuiditas dan aktivitas perdagangan saham. Likuiditas dapat didefinisikan 
sebagai kemampuan pasar untuk menyerap volume perdagangan besar tanpa 
menciptakan volatilitas yang berlebihan dalam harga saham, likuiditas sendiri 
dapat diukur salah satunya dengan volume perdagangan melalui turn over 
ratio (Khodavandloo & Zakaria, 2016).  
Volume perdagangan merupakan volume saham suatu entitas yang 
diperdagangkan pada suatu waktu, biasanya diukur berdasarkan jumlah jual 
dan beli saham di lantai Bursa. Periode perhitungan volume perdaganan dapat 
dilakukan harian, bulanan, hingga tahunan, sedangkan likuiditas perdagangan 
saham adalah kemampuan suatu entitas di pasar saham untuk menjual aset 
secepatnya tanpa mengurangi harga lembar saham yang ditawarkan. Pendapat 
bahwa volume perdagangan menjadi salah satu indikator penting di Bursa 
Efek Indonesia dalam melihat tingkat likuiditas perdagangan saham juga 
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didukung oleh pernyatan menurut Ang Robert (1997) dalam bukunya “ Buku 
Pintar Pasar Modal Indonesia” (dikutip dari Mulyani & Purba, 2011) 
menyatakan bahwa volume perdagangan tersebut mencerminkan secara 
langsung kekuatan permintaan (demand) dan penawran (supply) yang 
merupakan wujud manifestasi dari tingkah laku investor, semakin tinggi 
likuiditas saham yang ada pada bursa efek suatu negara maka semakin baik 
perekonomiannya, karena pasar modal dianggap sebagai indikator tingkat 
kemajuan ekonomi suatu negara, selain itu volume perdagangan dilihat 
sebagai salah satu indikator pertumbuhan bisnis pada setiap sektor, volume 
perdagangan sendiri merupakan reaksi pasar terhadap informasi yang 
diterimanya berdasarkan informasi yang terpublikasi ke publik dan informasi 
private yang dimiliki investor mempengaruhi aktivitas investasi investor 
tersebut di pasar bursa.  
Banyak hal yang mempengaruhi terjadinya peningkatan dan penurunan 
volume perdagangan, sebagai salah satu faktor pendukung terjadinya 
permintaan yang tinggi ini adalah penawaran saham perdana atau biasa 
disebut dengan IPO (Initial Public Offering ) merupakan suatu langkah dari 
perusahaan tersebut untuk melakukan pencarian modal untuk pertama 
kalinya, Sebelum saham perusahaan tersebut diperdagangkan di pasar 
sekunder seperti Bursa Efek Indonesia. Perusahaan melakukan penawaran 
IPO saham yang listing untuk pertama kalinya dapat terjadi underpricing dan 
overpricing. underpricing terjadi bila underwriter menetapkan harga terlalu 
rendah untuk IPO dimana harga penawaran saham perdana lebih kecil 
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dibandingkan harga penutupan saham tersebut dihari petama saham itu 
diperdagangkan dilantai bursa, sedangkan overpricing adalah  kebalikannya 
dimana harga penutupan di lantai bursa lebih kecil ketimbang harga 
penawaran (Dedhy & Felizia, 2004).  
Ada beberapa penelitian yang mengarahkan kepada hubungan 
underpricing dan volume perdangangan salah satunya menurut (Hahn et al, 
2013)  mengungkapkan bahwa adanya suatu hubungan relasi antara 
underpricing dan volume perdangangan yang ada di pasar sekunder sehingga 
saat suatu IPO mengalami underpricing akan berkorelasi secara positif 
dengan volume perdagangan. Penelitian lain menurut (Reese et al, 1998)  IPO 
dianggap salah satu pemicu investor interest yang memiliki efek secara 
langsung mempengaruhi volume perdagangan pada pasar  sekunder faktor 
pendukung lainnya adalah underpricing. Selain itu pendapat ini juga 
didukung oleh (Kayani & Amjad 2011) yang melakukan penelitian untuk 
memahami dampak underpricing terhadap volume perdagangan, menurutnya 
bahwa underpricing memiliki korelasi postif terhadap peningkatan volume 
perdangan di pasar sekunder yang merupakan penelitian lanjutan yang 
dilakukan oleh Reese (1998). 
Perusahaan dalam upayanya untuk mendapatkan investor tentunya 
perusahaan tersebut harus memiliki nilai yang lebih yang membuatnya layak 
sebagai investasi yang sehat dan dapat memberikan keuntungan yang layak 
bagi investor sesuai yang mereka inginkan, oleh karena itu pihak entitas 
perusahaan diharapkan menawarkan harga saham tidak jauh dari nilai 
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bukunya, dengan harapan para investor akan menanamkan investasinya 
diperusahaan tersebut, karna dapat memiliki harga saham yang murah tetapi 
tidak jauh dari nilai bukunya dan mengharapkan kenaikan atas harga saham 
perdana tersebut dipasar sekunder. Ketertarikan Investor untuk memiliki 
saham-saham yang memiliki selisih perbedaan antara harga jualnya dipasar 
primer dengan harga jualnya dipasar sekunder inilah yang menarik investor 
untuk menanamkan investasinya dan dapat juga dikatakan sebagai 
underpricing. Berdasarkan hal tersebut sebagai pemicu pendukung investor 
melakukan penanaman investasi di pasar modal yang secara tidak langsung 
meningkatkan likuiditas saham pada pasar modal yang meningkatkan volume 
perdagangan yang ada pada Bursa Efek. 
Selain faktor underpricing yang mempengaruhi volume perdagangan 
investor juga mempetimbangkan hutang perusahaan sebagai indikator penting 
dalam memilih investasinya. Semakin tinggi suatu asset dibiayai oleh  hutang 
perusahaan maka akan semakin sulit perusahaan tersebut untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek dan panjangnya sehingga kemampuan solvabilitas 
perusahaan tersebut semakin kecil. Investor akan cendrung menghindari 
perusahaan tersebut oleh karena itu akan mempengaruhi volume perdagangan 
saham di pasar sekunder. Berdasarkan  penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Khodavandloo & Zakaria (2016) mengatakan bahwa adanya hubungan 
signifikan antara banyaknya asset yang dibiayai oleh hutang perusahaan yang 
diukur mengunakan indikator debt to Asset ratio terhadap volume 
perdagangan yang ada di Teheran Stock Exchange. Debt to Asset ratio sendiri 
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adalah indikator untuk mengukur seberapa besar asset perusahaan yang 
dibiayai oleh hutang (Julita 2012 ). 
Di Indonesia berdasarkan fakta yang ada dilapangan, fenomena IPO 
yang ada di Indonesia sendiri cendrung mengalami underpricing. 
Berdasarkan Data tahun 2015 88,89% IPO mengalami underpricing. Artinya 
16 dari 18 IPO yang listing di pasar sekunder pada tahun 2015 mengalami 
underpricing. Berdasarkan data tersebut hanya sedikit perusahaan yang 
mengalami overpricing. Tampak bahwa untuk menarik minat investor 
underwriter menggunakan underpricing digunakan sebagai alat untuk 
meningkatkan likuiditas penjualan di Pasar Sekunder (Yüksel, 2006). 
Selain itu penyebab fenomena ini indonesia banyak terjadi didukung 
oleh kecendrungan underwiriter untuk menetapkan harga dibawah harga 
offerprice untuk memperkecil risiko tidak lakunya saham yang ditawarkan 
pada pasar perdana. Hal ini menyebabkan ada kecendrungan bagi pihak 
emiten dan underwiter untuk meningkatkan volume perdagangan saham yang 
ditawarkannya agar dapat laku seluruhnya dipasar perdana, dengan cara  
kesepakatan penerapan harga antara pihak emiten dan underwriter dibawah 
harga offer price sehingga terjadi underpricing (Dedhy & Felizia, 2004). 
 Oleh karena itu walaupun ada juga perusahaan yang melakukan 
underpricing tersebut tidak sehat secara Fundamental dilihat dari laporan 
keuangannya seperti tingginya hutang perusahaan, nyatanya cara ini 
digunakan untuk menutupi kekurangannya tersebut sehingga tetap menarik di 
mata investor. Selain Fenomena underpricing fenomena peningkatan hutang 
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perdagangan juga terjadi di indonesia, perusahaan yang termasuk dalam LQ 
45 seperti PT Indofood Sukses Makmur Tbk pada tahun 2014 hingga 2015 
mengalami peningkatan hutang jangka panjang sekitar 20% hanya dalam satu 
tahun ini menyebabkan kurang solvabilitasnya perusahaan, sementara itu 
perusahaan yang termasuk dalam LQ45 lainnya pada tahun 2016 perusahaan 
PT Astra Agro Lestari yang terlilit hutang harus mengeluarkan right issue 
untuk membayar hutang-hutangnya, hal ini tentu saja berpengaruh terhadap 
volume perdagangannya di Bursa Efek, investor cendrung tidak tertarik untuk 
melakukan transaksi pada saham-saham yang mengalami masalah keuangan.  
 Penelitian-penelitian terdahulu bukannya tanpa perbedaan ini 
dimungkinkan karena ruang lingkup yang berbeda-beda, faktor bursa efek 
disetiap negara memiliki kriteria yang berbeda-beda sehingga variabel dan 
hasilnya pun berbeda. Menurut Reese et al. (1998) volume perdagangan yang 
ada pada pasar sekunder dipengaruhi oleh investor interest dan juga 
underpricing . Berdasarkan penelitian tersebut diketahui bahwa underpricing 
memiliki hubungan secara positif yang mempengaruhi secara langsung 
terhadap volume perdagangan.  
Keuntungan yang cepat dianggap sebagai latar belakang awal tingginya 
minat investor tersebut, karena saat terjadinya underpricing investor dapat 
langsung mendapatkan keuntungan dengan cara menjualnya pada pasar 
sekunder. Berbeda dengan Penelitian yang dilakukan oleh Yüksel (2006) 
menyatakan bahwa penelitiannya yang dilakukannya di Instanbul Stock 
Exchange underpricing tidak signifikan mempengaruhi volume perdagangan, 
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namun penelitiannya yang dilakukan pada US Market mendapati hasil positif 
signifikan underpricing mempengaruhi volume perdagangan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Kayani & Amjad (2011) juga memiliki 
perbedaan dari penelitian sebelumnya. Menurut pendapatnya menyatakan 
bahwa Volume Perdagangan yang menyebabkan terjadinya underpricing di 
Pakistan  Stock Exchange dia menempatkan volume perdagangan sebagai 
variabel independen yang menyebabkan terjadinya underpricing dan 
mempengaruhi underpricing secara positif. 
Bertolak belakang dengan penelitian ini lebih lanjut Khodavandloo & 
Zakaria (2016) melakukan penelitiannya pada Tehran Stock: Exchange 
Mendukung Pendapat yang dikemukan kan oleh Reese (1998) bahwa 
underpricing mempengaruhi positif volume perdagangan ,Selain itu 
penelitian lain yang mendukung pendapat Khodavandloo (2016) menyatakan 
bahwa adanya hubungan positif antara tingginya tingkat likuidasi dan 
pengaruhnya yang disebabkan oleh underpricing IPO. Berdasarkan penelitian 
tersebut diperlukan penelitian lebih lanjut unutuk mengetahui hubungan 
antara underpricing tersebut dengan volume perdagangan. Selain itu juga 
terjadinya perbedaan penelitian antara tingkat Hutang yang diukur 
menggunakan indikator DEBT ( Debt to Asset ratio) yang dilakukan oleh 
(Khodavandloo & Zakaria, 2016) dan (Pham et al. 2003)  dalam penelitian 
yang dilakukan oleh Khodavandloo & Zakaria (2016) didapati bahwa adanya 
hubungan positif signifikan antara indikator DEBT terhadap volume 
perdaganngan di Teheran Stock Exchange. Sedangkan pada penelitian Pham 
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(2003) justru mengalami hubungan terbalik yaitu berhubungan negatif 
signifikan terhadap volume perdagangan di Australia, Kemungkinan 
perbedaan ini disebabkan oleh sampel penelitian yang berbeda.  
Alasan mengapa topik ini penting untuk diteliti adalah karena dengan 
adanya penelitian ini dapat mengamati secara langsung dampak dari variable  
underpricing terhadap volume perdagangan di Bursa Efek, sehingga menjadi 
acuan bagi investor dalam mengambil keputusannya untuk berinvestasi 
seperti beli, jual, dan hold saham-saham yang didapat dari IPO di Pasar 
Modal yang mengalami underpricing. Selain itu juga sebagai acuan dalam 
mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan yang dianggap memiliki tingkat 
pertumbuhan yang baik dimasa yang akan datang, sehingga investor dapat 
meminimalisir kesalahan dalam melakukan invetasi pada pilihan yang tidak 
tepat, selain itu dengan hasil uji penelitian tersebut dapat diamati seberapa 
signifikan pengaruh dari underpricing mempengaruhi volume perdagangan 
yang ada di Bursa Efek Indonesia yang merupakan Pasar Sekunder dan 
apakah hubunganya positif atau negatif. 
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu,  
penelitian terdahulu di Indonesia yang lebih mengamati hal-hal yang 
mempengaruhi terjadinya underpricing, sebagai contoh penelitian (Binti & 
Bakar, 2013). Sedangkan pada penelitian ini akan dibahas tentang pengaruh 
secara langsung hubungan underpricing dan debt to asset ratio terhadap 
volume perdaganan yang ada bursa efek serta peningkatan investasinya, yang 
tentunya didukung dengan bukti-bukti empirik penelitian terdahulu yang 
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dilakukan di luar negeri umumnya U.S Stock Exchange,Instanbul Stock 
Exchange, dan Teheran Stock Exchange,  maka pada penelitian ini akan 
dilakukan dengan mengamati sampel yang ada pada Bursa Efek Indonesia. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Penawaran IPO di indonesia cendrung mengalami underpricing 
dibandingkan overpricing Selama bertahun-tahun setidaknya dari 2010 hingga 
2015. Berdasarkan data yang ada selama tahun 2015, 16 dari 18 perusahaan 
mengalami underpricing. Ini membuktikan bahwa perusahaan cendrung 
melakukan underpricing, Walaupun beberapa IPO yang mengalami 
underpricing tidak semuanya memiliki nilai fundamental perusahaan yang 
sehat.  
Berdasarkan data tersebut  menguatkan asumsi masalah tentang 
pemanfaatan pengaruh underpricing untuk meningkatkan likuiditas 
perdagangan suatu entitas saham yang listing di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 
juga didukung oleh beberapa penelitian terdahulu di luar negeri seperti yang 
dilakukan di U.S Stock exchange, Instanbul Stock Exchange, dan Teheran 
Stock Exchange berdasarkan penelitian (Yüksel 2006), dan (Khodavandloo & 
Zakaria 2016). Berdasarkan uraian yang sudah disampaikan diatas maka fokus 
masalah penelitian ini adalah. 
1. Apakah Volume perdagangan di Pasar Modal dipengaruhi oleh 
underpricing? 
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2. Apakah Terjadinya Peningkatan dalam volume Perdagangan setelah 
underpricing IPO ditawarkan? 
3. Apakah dengan meningkatnya  asset yang dibiayai oleh hutang diukur 
menggunakan debt to asset ratio akan berdampak pada volume 
perdagangan? 
 
1.3 Tujuan Penelitian Dan Manfaat Penelitian 
Tujuan Umum 
a. Untuk mengetahui pengaruh underpricing IPO terhadap peningkatan 
volume perdagangan di BEI 
Manfaat Penelitian 
a. Dengan mengetahui adanya hubungan antara underpricing IPO, dan 
DAR (Debt to Asset Ratio ) ini dengan peningkatan volume perdagangan 
di Bursa Efek maka investor dapat mengetahui dan menganalisa reaksi 
pasar baik itu di pasar primer maupun sekunder.  
b. Investor dapat melakukan pilihan investasi yang tepat dengan melakukan 
pemilihan saham-saham underpricing yang memiliki kualitas yang baik 
yang terhindar dari malsah keuangan seperti hutang . 
c. Merupakan acuan bagi perusahaan-perusahaan untuk melakukan strategi 
pendanaan yang baik melalui pasar primer. 
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1.4 Sistematika Penulisan 
BAB I PENDAHULUAN 
Pada bab Pendahuluan adanya uraian mengenai variabel utama. variabel 
dependen yang dibahas dalam penelitian tersebut yaitu volume perdagangan 
yang ada pada Bursa Efek Indonesia, dan penjelasan berdasarkan riset 
terdahulu dimana adanya pengaruh underpricing terhadap volume perdaganan, 
adanya fenomena gap, riset gap, serta alasan kenapa topik ini penting untuk 
dilakukan penelitian lebih lanjut, dimana penelitian ini merupakan 
pengembangan penelitian sebelumnya. 
BAB II TELAAH PUSTAKA 
 Pada Bab ini akan dibahas Teori yang dipakai yang mendasari variabel yang 
diteliti, kemudian pembahasan masing-masing variabel yang dibahas pada 
subbab tersendiri, penelitian-peneitian terdahulu, kerang pemikiran serta 
pengembangan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Pada Bab ini akan dibahas tentang apa saja variabel penelitian, data, populasi 
dan sampel, jenis sumber data, metode pengumpulan data yang akan 
digunakan, dan berbagai metode analisis yang akan digunakan untuk 
pengujian sampel. 
 
 
 
 
